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基本状况 

总股本(百万股) 654 

流通股本(百万股) 300 

市价(元) 40.03 

市值(百万元) 26,189 

流通市值(百万元) 12,018 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 9,749.96  15,618.6

7  

24,714.9

1  

33,824.6

4  

41,663.6

5  增长率 yoy% 25.23% 60.19% 58.24% 36.86% 23.18% 
净利润 235.9  590.76  1,052.27  1,501.57  1,857.18  
增长率 yoy% 30.36% 150.39% 78.12% 42.70% 23.68% 
每股收益（元） 0.43  0.90  1.61  2.30  2.84  
每股现金流量 -0.84  -2.69  -0.41  -0.26  0.61  

净资产收益率 7.39% 8.59% 13.37% 16.03% 16.54% 
P/E 84.40  35.94  24.89  17.44  14.10  
PEG 2.7  0.24  0.32  0.41  0.60  
P/B 6.23  3.09  3.33  2.79  2.33  

投资要点 

 事件：1。2017 年 3 月 30 日晚公司发布 2016 年年报，2016 年公司实现营

业收入 156.2 亿，同比增长 60.2%；归母净利润 5.91 亿，同比增长 150.

4%；扣非净利润 5.72 亿，同比增长 151.8%。每 10 股派发现金红利 0.91

元（含税），同时每 10 股转增 13 股。2.公司调整会计准则的坏账计提标

准。3.公司公布 2017 年 1 季度业绩预告，预计比上年同期增长 205%-25

5%，预计利润区间为 2.6 亿-3.0 亿。 

 2016 年业绩符合预期，2017 年业绩有望延续高增长：2016 年药品配送业

务总收入 126.7 亿元，同比增长 46.1%；器械配送总收入 29.0 亿元，同比

增长 176.0%。高利润率的器械业务占比大幅提升，部分介入 CSO 业务使

得药品配送毛利率同比大幅提升。2017 年处于快速扩张期的器械业务与受

益于招标的药品配送业务共同推动下,公司业绩有望继续保持高增长。 

 2016 年各季度收入利润逐季增长，持续的外延收购落地贡献显著。2016

年 4 季度实现销售收入 47.3 亿，同比增长 74%，环比增长 19%。 

 公司虽然修改应收账款计提规则，但是依然是很谨慎的计提原则。不考虑

计提带来的影响，预计 1 季度业绩增长 100%左右：公司之前的坏账计提

标准过度谨慎，已不能适应公司全国化发展的业务模式。会计准则调整对

1 季度业绩影响较大，我们测算受影响的回转损益在 9000 万左右；扣除此

影响后，公司 1 季度业绩预报在 1.7-2.1 亿间基本复合预期。 

 器械业务省外扩张顺利，平台价值逐步显现：公司已收购超 50 家器械分

销公司并初步完成 20 个的省级配送平台的搭建；2017-2018 继续加快全国

器械销售网络建设，目标 31 省市 13 条业务线，打造全国器械经销平台。 

 盈利预测和投资建议：我们预计 2017-2019 年公司收入分别为 247 亿元、

338亿元、417亿元，同比分别增长 58.2%、36.9%、23.2%；归属于母公司

净利润分别为 10.5 亿元、15.0 亿元、18.6 亿元，同比分别增长 78.1%、

42.7%、23.7%；对应 EPS 分别为 1.61 元、2.30 元、2.84 元；对应 PE 分

别为 25 倍、17 倍、14 倍。我们给予瑞康医药 2017年 30-35倍 PE，上调

公司目标股价 48-56 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：医药行业政策风险；器械业务拓展不及预期的风险。 
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收入快速增长、毛利率快速提升 

利润表基础数据解读 

 2016年业绩情况：2016年公司实现营业收入156.2亿，同比增长60.2%；

归母净利润 5.91 亿，同比增长 150.4%；扣非净利润 5.72 亿，同比增长

151.8%。公司拟以总股本 654,221,944 股为基数，向全体股东每 10 股

派发现金红利 0.91 元（含税），同时以资本公积金向全体股东每 10 股转

增 13 股。 

 分区域收入情况：2015 年公司走出山东，器械分销和药品配送业务通过

外延并购迅速向全国多个省份拓展，目前山东地区的业务占比由 2015

年的 96.9%下降至 2016 年的 76.1%。北京、山西、湖南、河南等省份

已实现较大规模的销售，公司全国分销网络布局有序进行。 

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 财务费用 所得税
归属母公

司净利

2015年 9,750.0 8,680.3 408.6 225.3 74.5 75.3 235.9

2016年 15,618.7 13,171.4 932.0 425.5 84.2 203.0 590.8

同比增速 60.2% 51.7% 128.1% 88.9% 13.1% 169.5% 150.4%
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来源：公司年报，中泰证券研究所 

 收入结构与毛利率情况：自公司 2012 年起大力发展器械分销业务以来，

2016 年器械业务占比已达 18.5%；2014-2016 期间，药品和器械毛利

率持续快速提升，现分别达到 12.2%和 30.7%；盈利能力提升迅速。 

图表 2：瑞康医药 2012-2016 主营业务构成  图表 3：瑞康医药 2012-2016 毛利率水平（单位：%） 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 公司的运营情况基本保持稳定：2016 年公司应收账款周转天数较 2015

图表 1：瑞康医药主要财务指标变化（百万元） 
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年保持稳定，均为 141 天，这也间接印证公司 2016 年业绩真实可靠；

而公司给上游付款的平均周期略有所缩短，约为 90 天时间，改善的付

款周期有益于公司保持与供应商之间的良好合作关系。 

 公司负债率情况良好，经营性现金流表现不佳：公司顺利增发融资后

2016 年底公司净资产已达 68.8 亿元，资产负债率降为 52.1%，对比同

行平均 60%以上的负债率，公司仍有较高的杠杆率提升空间，可为业务

扩张发展提供有力支持。另一方面，由于医药商业模式的行业性问题和

公司快速扩张的发展策略，公司的经营性现金流依然表现不佳。 

图表 4：瑞康医药 2014-2016 应收账款周转天数  图表 5：瑞康医药 2014-2016 应付账款周转天数 

132.0

129.9

137.1

141.9

137.3

141.3

122

124

126

128

130

132

134

136

138

140

142

144

2014H1 2014 2015H1 2015 2016H1 2016

应收账款周转天数

 

 

92.7
92.1

96.3

99.5

89.2 89.2

84

86

88

90

92

94

96

98

100

102

2014H1 2014 2015H1 2015 2016H1 2016

应付账款周转天数

 
来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 6：瑞康医药 2014-2016 资产负债率情况  图表 7：瑞康医药 2014-2016 经营性现金流（百万元） 
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来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

分季度看，伴随外延扩张，各季度营收和利润呈加速增长态势 

 公司各季度，业绩同比环比持续高增长。2016 年 4 季度实现销售收入

47.3 亿，同比增长 74%，环比增长 19%。整体看 2016 年收入和利润是

逐季增加的，公司持续的外延收购给公司带来了较大的业绩增量。 
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2015-1Q 2015-2Q 2015-3Q 2015-4Q 2016-1Q 2016-2Q 2016-3Q 2016-4Q

营业收入 2,196.04 2,305.06 2,537.75 2,711.10 3,242.74 3,675.26 3,972.58 4,728.08

营收同比增

长 26.11% 25.23% 25.62% 24.16% 47.66% 59.44% 56.54% 74.40%

营收环比增

长 0.57% 4.96% 10.09% 6.83% 19.61% 13.34% 8.09% 19.02%

营业成本 2,012.36 2,054.59 2,256.75 2,356.65 2,858.27 3,134.94 3,288.09 3,890.09

营业费用 50.19 107.45 115.68 135.30 140.71 223.40 256.19 311.67

管理费用 42.06 44.22 59.49 79.51 76.03 100.53 119.77 129.18

财务费用 18.14 18.96 14.48 22.92 21.50 24.30 23.06 15.36

营业利润 62.22 69.88 82.00 94.85 121.56 173.91 248.18 317.69

利润总额 65.80 68.66 86.28 97.72 121.88 183.24 250.05 322.90

所得税 14.96 17.29 19.33 23.75 28.12 37.67 52.26 84.95

归母净利润 50.99 52.30 62.60 70.05 85.46 131.74 155.19 218.37  
来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 9：瑞康医药分季度营业收入变化  图表 10：瑞康医药分季度归母净利润变化 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

器械分销业务快速向省外复制，药品业务保持高增长 

省外扩张顺利，平台价值逐步显现 

 报告期内，公司共先后完成了省内外 29 家公司的收购，含子公司则超

30 家。从 2015 年中起计算，公司在国内 20 余省市收购器械或药品配

送业务企业合计已近 50 家。同期公司完成了 20 余省市的省级配送平台

的初步搭建，这为后期公司实现各省内配送整合、搭建第三方配送平台

打下了良好的基础 

药品配送实现跨省复制，山东招标促进业务发展 

 2016 年药品业务总收入 126.7 亿元，同比增长 46.1%。公司药品配送

业务目前已走出山东，实现了跨省复制，2016 年控股收购六个省份的药

品配送公司，药品业务的稳定增长。2016 年底，山东省开始执行药品新

标，公司高端事业部业务量获得 40%以上提升，我们预期药品业务可以

2017 年可保持 30%以上增长速度。 

图表 8：瑞康医药分季度财务数据（百万元） 
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器械分销业务高利润率，全国范围快速布局 

 器械配送业务发展迅速：2016 年器械配送总收入 29.0 亿元，同比增长

176.0%。现业务已经覆盖全国 20 多个省份，且仍处于快速增长中。自

2012 年起，公司在山东省内向各级医疗机构提供医疗器械和医用耗材配

送服务，在省内建立了检验、介入、骨科、设备、设备维修、医护、五

官科、口腔、血液透析、康复等十三大事业部，并形成了一整套符合医

疗器械行业特性的质量管理及信息化管理系统。在山东省内医疗器械业

务快速增长的基础上，公司医疗器械业务已走出山东，通过山东的医疗

器械医用耗材经营模式跨省复制，构建起覆盖全国的医疗器械配送平台，

2016 年公司业务进一步向省外拓展，完成全国 20 多个省份控股式收购

医疗器械和医用耗材商业公司，实现医疗器械和医用耗材业务的快速增

长。目前公司代理的国内外知名企业产品线涵盖了医疗机构临床的全面

需求，覆盖全线科室的技术服务。 

 年报中披露的所收购的省外部分器械公司质地良好，规模较大的几家公

司平均销售净利率可达 10%以上，合并报表后有力的提高了公司整体净

利率。同时瑞康一般只占有新收购子公司 51%的股权，充分调动了原股

东的积极性。器械各业务线中，IVD 是其中最大的业务线，公司在山西、

陕西、云南等地已经建立了充分的区域优势。 

部分收购器械子公司 股权取得时间 取得成本 股权比例 合并收入 净利润 净利率

太原维康鸿业科技有限公司 2016.09.01 318.0 51% 166.7 20.4 12.2%

湖南润吉药业有限公司 2016.01.01 92.4 51% 646.9 32.1 5.0%

河南东泰电子科技有限公司 2016.06.01 92.8 51% 105.9 23.2 21.9%

北京时代瑞澳商贸有限公司 2016.06.01 150.2 51% 169.7 18.5 10.9%

云南金久经贸有限公司 2016.07.01 16.0 51% 74.7 12.4 16.6%

广州市励先医疗器械有限公司 2016.03.01 8.6 51% 36.0 23.7 65.8%

合计 669.4 1,163.9 130.3 11.2%  

来源：中泰证券研究所 

公司适当修改会计准则，与同行相比仍较为谨慎 

 公司公告修改会计准则，适度调整坏账计提标准：上市初期，由于公司

当时业务主要针对公立医院的药品配送。山东地区的医院回款周期一般

少于 4 个月，所以当时公司制定了非常严格的应收账款坏账计提标准；

而伴随公司近年快速的省外扩张，省外业务快速增加，器械业务占比快

速提高，但器械配送的行业性回款周期更长，尽管实际应收账款收回的

风险很小，但总体延长的应收账款周期给公司应收账款资产减值带来一

定压力，公司适度调整会计准则比较合乎情理，修改后的现行标准相对

同行总体仍偏谨慎。 

 1 季报业绩预告基本复合预期：公司公布 2017 年 1 季报报预告，预计

比上年同期增长 205%-255%，预计利润区间为 2.6 亿-3.0 亿，除了省内

业务增长与省外业务拓展外，造成业绩大幅预增的另一重要原因是应收

款项坏账计提比例变更所产生的坏账回转，总计 1.86 亿的坏账差额在经

少数股东分配和扣除所得税后实际影响值约为 9000 万，修正后的预计

净利润在 1.7-2.1 亿之间，基本符合我们的预期。 

图表 11：瑞康医药 2016 年所收购的代表性器械公司（单位：百万元） 
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嘉事堂 柳州医药 九州通 鹭燕医药 上海医药 国药一致 国药股份

账龄 变更前 变更后 2016H1 2016H1 2016H1 2016H1

6个月以内 1% 0.5% 1% 0.25% 0.5% 0.5% 0.5% 0% 5%

7-12个月 5% 1% 1% 5% 0.5% 0.5% 0.5% 0% 5%

1-2年 50% 10% 5% 10% 5% 5% 50% 5% 10%

2-3年 100% 30% 20% 20% 20% 30% 100% 10% 30%

3-4年 100% 100% 50% 40% 100% 50% 100% 20% 50%

4-5年 100% 100% 70% 70% 100% 70% 100% 20% 80%

5年以上 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 20% 100%

瑞康医药

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

风险提示 

 医药行业政策风险，行业利润率下降。 

 器械业务拓展不达预期，销售网络整合缓慢 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 7,786 9,750 15,619 24,715 33,825 41,664 货币资金 579 1,178 2,050 6,616 8,031 10,051

    增长率 31.39% 25.2% 60.2% 58.2% 36.9% 23.2% 应收款项 3,624 5,123 8,701 11,233 15,423 18,876

营业成本 -7,081 -8,680 -13,171 -20,300 -27,493 -34,126 存货 711 1,025 1,707 2,068 2,826 3,492

    %销售收入 90.9% 89.0% 84.3% 82.1% 81.3% 81.9% 其他流动资产 135 126 392 530 710 876

毛利 705 1,070 2,447 4,415 6,332 7,537 流动资产 5,049 7,452 12,850 20,448 26,990 33,296

    %销售收入 9.1% 11.0% 15.7% 17.9% 18.7% 18.1%     %总资产 88.9% 84.1% 82.1% 93.5% 94.9% 95.7%

营业税金及附加 -13 -15 -57 -56 -84 -117 长期投资 0 7 10 10 10 10

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.4% 0.2% 0.2% 0.3% 固定资产 451 790 1,095 1,240 1,267 1,289

营业费用 -234 -409 -932 -1,705 -2,435 -2,833     %总资产 7.9% 8.9% 7.0% 5.7% 4.5% 3.7%

    %销售收入 3.0% 4.2% 6.0% 6.9% 7.2% 6.8% 无形资产 139 553 1,595 75 75 75

管理费用 -132 -225 -426 -692 -964 -1,187 非流动资产 629 1,409 2,807 1,431 1,459 1,481

    %销售收入 1.7% 2.3% 2.7% 2.8% 2.9% 2.9%     %总资产 11.1% 15.9% 17.9% 6.5% 5.1% 4.3%

息税前利润（EBIT） 326 421 1,033 1,961 2,848 3,400 资产总计 5,678 8,862 15,657 21,879 28,449 34,777

    %销售收入 4.2% 4.3% 6.6% 7.9% 8.4% 8.2% 短期借款 1,273 1,584 1,923 3,923 5,923 6,923

财务费用 -77 -74 -84 -140 -236 -308 应付款项 2,532 3,810 6,023 8,794 11,311 14,019

    %销售收入 1.0% 0.8% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 其他流动负债 48 63 208 333 372 457

资产减值损失 -15 -38 -90 -30 -11 -26 流动负债 3,853 5,457 8,154 13,049 17,605 21,398

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 1 1 2 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.5% 0.4% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 3,853 5,457 8,154 13,049 17,605 21,398

营业利润 236 309 861 1,791 2,601 3,066 普通股股东权益 1,798 3,194 6,876 7,868 9,370 11,227

  营业利润率 3.0% 3.2% 5.5% 7.2% 7.7% 7.4% 少数股东权益 27 210 627 962 1,473 2,151

营业外收支 6 10 17 20 22 240 负债股东权益合计 5,678 8,862 15,657 21,879 28,449 34,777

税前利润 242 318 878 1,811 2,623 3,306

    利润率 3.1% 3.3% 5.6% 7.3% 7.8% 7.9% 比率分析

所得税 -60 -75 -203 -423 -610 -771 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 24.8% 23.7% 23.1% 23.4% 23.3% 23.3% 每股指标

净利润 182 243 675 1,387 2,013 2,535 每股收益(元) 0.831 0.425 0.903 1.608 2.295 2.839

少数股东损益 1 7 84 335 511 678 每股净资产(元) 8.251 5.760 10.510 12.027 14.322 17.161

归属于母公司的净利润 181 236 591 1,052 1,502 1,857 每股经营现金净流(元) -0.751 -0.841 -2.689 2.140 -0.278 1.862

    净利率 2.3% 2.4% 3.8% 4.3% 4.4% 4.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.091 0.091 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.07% 7.39% 8.59% 13.37% 16.03% 16.54%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 3.19% 2.66% 3.77% 4.81% 5.28% 5.34%

净利润 182 243 675 1,387 2,013 2,535 投入资本收益率 9.74% 8.44% 10.78% 24.52% 25.05% 25.46%

少数股东损益 0 0 0 335 511 678 增长率

非现金支出 41 85 174 115 113 134 营业总收入增长率 31.39% 25.23% 60.19% 58.24% 36.86% 23.18%

非经营收益 64 63 70 120 214 68 EBIT增长率 19.62% 28.84% 145.59% 89.83% 45.25% 19.38%

营运资金变动 -450 -857 -2,678 -223 -2,522 -1,519 净利润增长率 26.07% 30.36% 150.39% 78.12% 42.70% 23.68%

经营活动现金净流 -164 -466 -1,759 -265 -170 396 总资产增长率 27.48% 56.06% 76.68% 39.74% 30.03% 22.24%

资本开支 177 109 317 -1,310 108 -110 资产管理能力

投资 -26 -301 -328 0 0 0 应收账款周转天数 131.7 143.9 143.3 145.0 145.0 145.0

其他 1 10 6 0 0 0 存货周转天数 31.5 36.5 37.9 37.2 37.5 37.4

投资活动现金净流 -202 -400 -639 1,310 -108 110 应付账款周转天数 93.3 100.8 90.4 90.0 90.0 90.0

股权募资 5 1,279 3,322 0 0 0 固定资产周转天数 14.7 21.2 20.0 15.3 11.8 9.5

债权募资 360 296 43 2,000 2,000 1,000 偿债能力

其他 -87 -229 -132 -143 -296 -308 净负债/股东权益 38.03% 11.93% -1.69% -30.51% -19.44% -23.38%

筹资活动现金净流 277 1,346 3,233 1,857 1,704 692 EBIT利息保障倍数 4.3 5.6 12.3 14.0 12.1 11.0

现金净流量 -88 479 835 2,902 1,426 1,198 资产负债率 67.85% 61.58% 52.08% 59.64% 61.88% 61.53%  
来源：中泰证券研究所 

图表 12：瑞康医药应收账款坏账计提标准与同行业对比情况 

图表 13：瑞康医药财务预测模型 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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